23.Juni 2023

01 antea

CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Drei Stiitzen der US-Konjunktur

Die jlingste Landerspielserie der deutschen Man-
ner-Elf verlief jetzt nicht gerade prickelnd. Ein Jahr
vor der Heim-EM sahen wir da doch eine Menge
Flickschusterei. Aber wie so haufig gab es auch in
der Niederlagense-

Aber es gibt in der US-Volkswirtschaft auch Hoff-
nungstrager, oder, um im Bild zu bleiben, Wachs-
tumsverteidiger. In dieser Ausgabe mdochte ich drei
Entwicklungen hervorheben, die mindestens dazu
beitragen sollten, dass die US-Wirtschaft nicht ab-
stlirzen wird.

Die erste Entwicklung

rie einen Gewinner.
Die Kritiker beschei-
nigten dem 21jahri-
gen Innenverteidi-
ger Malick Thiaw ein

Die USA stehen vor einer konjunkturellen Schwéichephase.
Einige Entwicklungen sprechen aber gegen einen Konjunk-
tureinbruch. Drei dieser Entwicklungen stelle ich heute vor.

sind vertikal anstei-
gende Investitions-
ausgaben fiir die Er-
richtung von Fabrik-

ordentliches Debit

gegen Polen und be-

wunderten seine ,Monstergratsche” gegen Kolum-
bien. Aber reicht ein Thiaw aus, um die Erfolgsaus-
sichten flir den ndachsten Sommer zu erhéhen?

Schlechte Aussichten verfolgen auch die amerikani-
sche Konjunktur. Immer weiter steigende Zinsen,
kostspielige Hypotheken, aufgebrauchte Corona-
Ersparnisse —weiterhin deuten viele Entwicklungen
auf eine sehr schwache Konjunkturdynamik hin.
Zahlreiche Makro- und Finanzmarktindikatoren sig-
nalisieren unzweideutig ein hohes Rezessionsri-
siko. Beispielhaft sei hier der sog. ,Index der Vor-
laufindikatoren” gezeigt, dessen Jahresverdande-
rung von zuletzt minus acht Prozent in den vergan-
genen flinfzig Jahren zuverlassig eine Schrumpfung
der Konjunktur angezeigt hat.

Befinden sich die USA bereits in der Rezession?

USA: Index der Vorlaufindikatoren und Rezessionsphasen
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gebduden. Diese be-
liefen sich in den spa-
ten 2010er Jahren auf etwa 75 Milliarden US-Dollar
pro Jahr, haben sich seit Friihsommer letzten Jah-
res jedoch mehr als verdoppelt. Ein nennenswerter
Anteil dieses Anstiegs ist sicherlich auf gestiegene
Preise zuriickzufiihren. Ein anderer Faktor dirfte
das Subventionsprogramm zur Forderung der In-
vestitionen in den Klimaschutz mit dem irrefiihren-
den Namen , Inflation Reduction Act (IRA)“ sein,
die ,,Monstergratsche” der amerikanischen Wirt-
schaftspolitik. Gerade wir hier in Deutschland be-
klagen immer haufiger, wie viele Unternehmen den
Anreizen des IRA erliegen und ihre Produktionsstat-
ten in die Vereinigten Staaten verlagern oder dort
ausbauen.

Hohe Dynamik im Bau von Produktionsstatten

USA: Bautatigkeiten fiir das Verarbeitenden Gewerbe
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In absoluten Zahlen betrachtet machen rund
200 Milliarden US-Dollar Investitionen in den Fab-
rikbau zwar kaum ein Prozent der amerikanischen
Wirtschaftsleistung aus. Der Signalcharakter dieser
Investitionsdynamik flir den Industriestandort USA
darf aber nicht unterschatzt werden.

Die zweite hier hervorgehobene Entwicklung ent-
springt ebenfalls der Baubranche. Im Mai befanden
sich Uber die USA verteilt fast eine Million Mehrfa-
milienhduser im Bau. Das ist der hochste Wert seit
Beginn dieser Zeitreihe im Jahr 1970. Zum Ver-
gleich: In Deutschland ist die Zahl der Baugenehmi-
gungen flir Mehrfamilienhduser per April auf ein
Zehn-Jahres-Tief von lediglich 942 (neunhundert-
zweiundvierzig!) Einheiten gefallen. Die rege Bau-
aktivitat in den USA Uberrascht angesichts der stark
gestiegenen Finanzierungskosten. Gleichzeitig bil-
det der Neubau aber einen Gegenpol zu den einge-
brochenen Umsatzen im Gebrauchtimmobilien-
markt (gelbe Linie in der Grafik). Ein Indikator, wel-
cher die Stimmungslage in der Immobilienwirt-
schaft abbildet (der NAHB-Index), hat sich von sei-
nem Ende 2022 erreichten Tief erholt und ist zu-
letzt sechs Monate in Folge angestiegen.

Wohnungsneubau boomt

USA: Bautatigkeit und Verkaufe bestehender Immobilien
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Die dritte Entwicklung, welche die Konjunkturent-
wicklung in den USA stitzen dirfte, ist die Auf-
wartstendenz bei den Reall6hnen. Aus einer Viel-
zahl verfligbarer Lohn- und Preisindikatoren stelle

ich in der nachfolgenden Grafik die um die Ge-
samtinflationsrate bereinigte Entwicklung der
durchschnittlichen Stundenléhne dar. Nachdem
die hohen Teuerungsraten den Lohnanstieg lber
mehr als zwei Jahre hinweg mehr als aufgefressen
hatten, verzeichneten die Reall6hne im Mai erst-
mals wieder einen leichten Zuwachs um 0,3 Pro-
zent. Vor einem Jahr lag die Inflationsrate bei rund
neun Prozent, wahrend die Lohne mit einer Rate
von ,,nur“ 5% Prozent zulegten. Die jiingsten Daten
fir Mai weisen eine Teuerungsrate von 4,0 Prozent
aus, wohingegen die Léhne um 4,3 Prozent wuch-
sen. Es gibt Grund zur Annahme, dass sich diese
Entwicklung in den kommenden Monaten fortset-
zen wird. Ein Anstieg der Reall6hne starkt die Kauf-
kraft der Konsumenten, was angesichts deutlich
racklaufiger realer (also preisbereinigter) Einzel-
handelsumsatze dringend geboten erscheint.

Nach liber zwei Jahren wieder ein Reallohnplus

USA: Reallohnentwicklung
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Die hier aufgefiihrten konjunkturstiitzenden Ent-
wicklungen dirfen freilich nicht dariiber hinweg-
tduschen, dass die gesamte US-Volkswirtschaft vor
einer konjunkturellen Schwachephase steht. Es
steht uns aber wohl kein Konjunktureinbruch ins
Haus, und die meisten Beobachter prognostizieren
bereits bis Mitte nachsten Jahres wieder eine kon-
junkturelle Belebung. Eine analoge Entwicklung er-
hoffen wir uns auch fiir unsere Balltreter, vielleicht
ja mit Malick Thiaw zentral in der neu formierten
Einerkette.
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